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Резюме: В статията се изследват детерминантите на краткосрочната 
задлъжнялост на МСП във финансов дистрес в България. Изследването се ба-
зира на данни от финансовите отчети на 100 нефинансови предприятия с раз-
лична основна дейност за периода 2014 – 2016 г., предоставени от Национал-
ния статистически институт. Във финансов дистрес се приема, че са фирмите, 
които не могат да покриват краткосрочните си задължения с паричния поток от 
основната си дейност. Чрез метода множествен регресионен анализ е конст-
руиран модел, който показва позитивно влияние на нивата на нетните приходи 
от продажби, материалните запаси, вземанията от клиенти и доставчици и па-
ричните средства и негативно влияние на съотношението на текущите активи 
към сумата на активите върху краткосрочната задлъжнялост на МСП във фи-
нансов дистрес.  
Ключови думи: риск от фалит, финансов дистрес, краткосрочна задлъж-
нялост. 
JEL: G30, G32, G33. 
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Увод  
 
Рискът от фалит на фирмите е обект на множество изследвания 
от десетилетия, но все още остават нерешени редица въпроси, свър-
зани с причините, които го пораждат и възможностите за неговото уп-
равление. Идентифицирането на факторите, които пораждат риска от 
фалит при фирмите в страната, би позволило предприемането на 
мерки за неговото понижение. Общоприето в литературата е значени-
ето на задлъжнялостта и ликвидността на фирмите за изпадането им в 
състояние да не могат да обслужват своите задължения. При липса на 
достатъчно разполагаеми ресурси за своевременно изплащане на те-
кущите задължения оцеляването на фирмите зависи от фактори като 
способността им да привлекат външно финансиране и толерантността 
на техните кредитори. Докато възможността за рефинансиране на 
дълга в даден момент на ликвидна криза е в зависимост и от редица 
фактори, които имат външен за фирмата характер и то е свързано с 
висок риск и финансови разходи, то в неин контрол е да планира и уп-
равлява нивата на краткосрочната си задлъжнялост с цел избягване на 
ликвидни проблеми и евентуален фалит. Планирането на краткосроч-
ната задлъжнялост позволява до голяма степен редуцирането на проб-
лемите, свързани с рефинансирането на дълга в критични за фирмата 
моменти. За да бъде възможно това, фирмите трябва да идентифици-
рат ясно детерминантите на краткосрочната си задлъжнялост. 
Обект на изследване са нефинансовите малки и средни предп-
риятия в България. Предмет на изследване е краткосрочната им зад-
лъжнялост. Целта в статията е да се идентифицират детерминантите 
на краткосрочната задлъжнялост на малките и средните предприятия 
във финансов дистрес в страната.  
 
 
Теоретичен обзор 
 
Един от проблемите при анализа на риска от фалит на фирмите 
е липсата на единна дефиниция на това явление, което затруднява съ-
поставимостта на резултатите от множеството изследвания в областта. 
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Повечето автори ползват най-вече тесните юридически дефиниции за 
фалит, тъй като така се улеснява събирането на данни (Lukason и 
Hoffman, 2014, Balcaen и Ooghe, 2004).  Недостатък на този избор е, че 
в различните страни може да има различия в законовата дефиниция за 
фалит.  
Mного автори предпочитат при избора на зависима променлива 
понятието „финансов дистрес“ (Balcaen и Ooghe, 2004; Platt и Platt, 
2002). Различните автори обаче имат различни виждания и по въпроса, 
кога фирмите са в състояние на финансов дистрес. Според Platt и Platt 
(2002) предприятията са във финансов дистрес, ако 1) няколко години 
имат отрицателен нетен оперативен доход, 2) отменят дивидентни пла-
щания или 3) извършват големи реструктурирания или съкращения. 
John (1993) посочва, че финансовият дистрес е резултат от несъответ-
ствие между текущите активи на фирмите и техните финансови задъл-
жения, ето защо и механизмът за справяне с финансовия дистрес изис-
ква реконструиране на структурата на активите или на договорените за-
дължения.  Като фирми във финансов дистрес Dyrberg (2004) разг-
лежда неактивни фирми, които са официално фалирали, фирми, на ко-
ито им предстои принудителна ликвидация, и активни фирми, които са 
претърпели отписване на дълга си или принудителна продажба. Спо-
ред Sun, Li, Huang, и He (2014) финансовият дистрес е невъзможността 
на компанията да изпълни задълженията си по дълга, което води до 
несъстоятелност, ликвидация и друга форма на конфискация и разпре-
деление на активи. Според McLeay и Omar (2000) индикации за финан-
сов дистрес са реализирането на загуби и продажбата на акции на час-
тни инвеститори, капиталови преструктурирания или натрупване на за-
губи. Froot, Scharfstein и Stein (1993) определят като изпитващи финан-
сов дистрес фирмите с нисък паричен поток. За Theodossiou (1993) ин-
дикатор за очакван фалит е спирането на публикуването на финансови 
отчети от фирмата за поне две години. Elloumi и Gueyie (2001) обосно-
вават, че във финансов дистрес са фирмите с отрицателна печалба на 
акция (EPS). Съотношението EPS илюстрира бъдещите перспективи за 
печалба на компанията (Elloumi и Gueyie, 2001). Според Ненков (2015, 
стр. 201) „много инвеститори са склонни да плащат по-висока от сред-
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ната цена за единица текущ доход“, тъй като приемат, че високите стой-
ности на съотношението на пазарната цена на акция към EPS е серио-
зен индикатор за нарастване на доходите на фирмата в бъдеще.   
Общоприето в литературата е схващането за непосредствената 
връзка между ликвидните проблеми на фирмите и риска от фалит 
(Bolek и Grosicki, 2015, стр. 50). Barbosa (2014) подчертава важното зна-
чение на управлението на оборотния капитал за финансовата стабил-
ност на фирмите и възможността им за изпълнение на задълженията. 
С цел оценка на оперативната уязвимост и риска от фалит Barbosa 
(2014, стр. 9) изследва паричните средства, търговските вземания и за-
дължения, материалните запаси и инвестициите на предприятията. За 
Petersen and Rajan (1997) недоброволното разширяване на търговския 
кредит и трудностите при събиране на просрочените вземания от фир-
мите с финансови затруднения са източник на разходи от финансовия 
дистрес. Според Райков (2017, стр. 27) управлението на оборотния ка-
питал е от съществено значение особено при криза, когато достъпът до 
финансиране на фирмите е затруднен.  
Безспорно най-ликвидният актив на фирмите са паричните 
средства, с които разполагат. Ролята на паричните средства на фир-
мите за риска от фалит, на който са носители, е обект на много изслед-
вания. Quader и Abdullah (2016) анализират данни за 5086 фирми от 
седем европейски страни (Белгия, Франция, Германия, Италия, Холан-
дия, Швеция и Великобритания) за периода 1981 г. – 2010 г., за да изс-
ледват ефекта на финансовия дистрес върху международните корпо-
ративни политики на фирмите на базата на тяхното търсене на ликвид-
ност.  Те стигат до заключението, че финансово притеснените фирми 
се стремят да спестят сравнително повече парични средства, докато 
фирми, които не са финансово притеснени не поддържат такова пове-
дение. Sufi (2009) също доказва, че затруднените фирми, които нямат 
достъп до кредитни линии, са по-склонни да държат повече парични 
средства с предпазна цел. Kling (2012) разработва модел за държането 
на парични средства, анализирайки краткосрочните ликвидни шокове, 
пред които се изправят фирмите вследствие от несигурен нетен оборо-
тен капитал. Той показва, че при несигурни парични потоци държането 
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на пари в брой намалява риска от неизпълнение на задълженията, ко-
ето води до подобряване на достъпа до краткосрочно банково кредити-
ране.  Но Kling (2012, стр. 11) пояснява, че колкото по-голям е финан-
совият ливъридж, толкова по-малък е ефектът от държането на пари в 
брой за намаляване на риска от неизпълнение на задълженията, т.е. 
фирмите с висок финансов ливъридж и високи парични наличности не 
са с по-нисък риск от неизпълнение. 
Противно на интуитивното схващане, че фирмите, които разпо-
лагат с повече парични средства са по-сигурни и с по-ниски кредитни 
спредове, Acharya, Davydenko и Strebulaev (2012) установяват силна по-
зитивна корелация между разполагаемите парични средства и спредо-
вете. В изследването им по-рисковите фирми натрупват по-големи па-
рични запаси. Те обясняват тази позитивна корелация с предпазния мо-
тив за държане на пари. Acharya, Davydenko и Strebulaev (2012) обоб-
щават, че фирмите с по-големи парични резерви е по-малко вероятно 
да фалират в краткосрочен план, каквато е интуитивната логика, но лик-
видността е свързана позитивно с дългосрочната вероятност за фалит. 
Резултатите от тяхното изследване показват, че към консервативна па-
рична политика се придържат фирмите, които съзнават, че са близо до 
състояние на финансов дистрес. Когато рискът от фалит нараства, 
фирмите увеличават ликвидните си активи.  
Faulkender и Wang (2006) посочват, че корпоративната ликвид-
ност позволява на фирмите да инвестират, без да им се налага да прив-
личат външно финансиране и така намалява вероятността за финансов 
дистрес, който възниква, когато фирмите нямат достатъчен паричен по-
ток, за да изплащат дълга си. Acharya, Davydenko и Strebulaev (2012) 
посочват, че мениджърите избират оптималната парична политика, 
като имат предвид вероятността за фалит в дългосрочен план, но при 
пазарни фрикции фирмите във финансов дистрес изпитват трудности 
да приспособят своя паричен баланс към желаните нива в кратки сро-
кове. Поради това връзката между паричните средства и риска от фа-
лит в краткосрочен план според Acharya, Davydenko и Strebulaev (2012, 
стр. 15) трябва да се изследва в зависимост от решенията, свързани с 
паричните средства и инвестиционните избори на фирмата от мина-
лото. 
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García-Teruel, Martínez-Solano и Sánchez-Ballesta (2008) изслед-
ват влиянието на качеството на счетоводната информация върху дър-
жането на парични средства от фирмите. Те ползват панелни данни за 
65 фирми, листвани на Испанската стокова борса през периода 1995 – 
2001 г. Резултатите от изследването им показват, че фирмите с добро 
качество на счетоводната информация държат по-малко парични сред-
ства в сравнение с фирмите с ниско качество на счетоводната инфор-
мация. Изводът, който правят, е, че качеството на счетоводната инфор-
мация може да редуцира отрицателните ефекти от асиметрията на ин-
формацията и разходите, свързани с неблагоприятния избор, което 
позволява на фирмите да намалят нивата на държаните парични сред-
ства. García-Teruel, Martínez-Solano и Sánchez-Ballesta (2008) посочват, 
че фирмите с високо качество на финансовите отчети имат по-ниски 
асиметрия на информацията и разходи, свързани с неблагоприятен из-
бор, което повлиява на разходите им за финансиране и върху инвести-
ционната ефективност. Фирмите с високо качество на финансовите от-
чети не се нуждаят от поддържането на високо ниво на паричните сред-
ства за финансиране на своите проекти, което им позволява да реду-
цират непродуктивните инвестиции в своя баланс (García-Teruel, 
Martínez-Solano и Sánchez-Ballesta, 2008). García-Teruel, Martínez-
Solano и Sánchez-Ballesta (2008) установяват също, че паричните сред-
ства на фирмите намаляват, когато те ползват повече банкови кредити 
и при наличие на парични субститути.  
Taghavi и Javanmard (2013) също изследват влиянието на сче-
товодната информация върху паричните средства, държани от фир-
мите. Те ползват данни за 120 фирми, листвани на стоковата борса в 
Техеран за периода 2001 – 2011 г. Подобно на García-Teruel, Martínez-
Solano и Sánchez-Ballesta (2008) те също установяват, че качеството на 
счетоводната информация може да намали отрицателните ефекти от 
асиметрията на информацията и от неблагоприятния избор, което поз-
волява намаляване на паричните резерви на фирмите. Паричните 
средства, държани от фирмите, намаляват и когато фирмите привличат 
повече банкови кредити и когато инвестират в други ликвидни активи. 
Установяват и че по-големите фирми и тези във финансов дистрес дър-
жат повече парични средства. Същевременно Taghavi и Javanmard 
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(2013) не откриват зависимост между нивото на паричните средства, 
които фирмите държат, и възможностите за растеж, задлъжнялостта, 
алтернативните разходи, дивидентите и капацитета на фирмите да ге-
нерират парични потоци. 
Al-Amri, Al-Busaidi и Akguc  (2015) откриват позитивна връзка 
между счетоводния консерватизъм и нивата на паричните средства, 
държани от предприятията, които определят като главен елемент за 
оцеляването им. Счетоводният консерватизъм се изразява в омалова-
жаване на нетните активи и доходи (Al-Amri, Al-Busaidi и Akguc, 2015). 
Чрез pooled регресия Al-Amri, Al-Busaidi и Akguc  (2015) установяват по-
зитивна зависимост между паричните средства на фирмите и счетовод-
ния консерватизъм, която важи и при контрол за други променливи, ко-
ито влияят върху нивото на паричните наличности. Така счетоводният 
консерватизъм служи като механизъм за мониторинг на стимулите на 
мениджърите да инвестират в проекти с негативна нетна настояща 
стойност и предпазва паричните резерви (Al-Amri, Al-Busaidi и Akguc, 
2015, стр. 102). 
При анализите въз основа на данни от финансовите отчети се 
предполага, че те дават обективна картина на състоянието на фирмите. 
Трябва да се има предвид обаче, че предприятията имат стимули да 
манипулират отчетите си, с цел да представят по-добре финансовото 
си състояние. Тези стимули са по-силни при  наближаващ фалит  
(Argenti, 1976; Rosner, 2003). От тази гл. точка паричните потоци на фир-
мите, които по-трудно се манипулират, имат предимство при предсказ-
ването на финансов дистрес в сравнение с традиционните съотноше-
ния, базирани на счетоводни начисления (Carslaw и Mills, 1991; Mills и 
Yamamura, 1998). Jooste (2007) определя съотношението на паричния 
поток към общия дълг като най-добрия показател за фалит. Един от 
най-ефективните начини за откриване на манипулации в отчетите е 
стойност под единица на съотношението на оперативния паричен поток 
към нетната печалба (Eusebio, 2016).  
Известно в литературата е и че рискът от фалит при фирмите 
се влияе от матуритетната структура на дълга. Giannetti (2016) обръща 
внимание на недостатъците на краткосрочния дълг. Краткосрочният 
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дълг може да доведе до ликвидация на фирмите, които нямат достъп 
до други източници на финансиране (Diamond,1991). Значението на 
краткосрочния дълг и по-конкретно на риска, произтичащ от необходи-
мостта от неговото рефинансиране, се подчертава от редица автори 
(Chen, Hui, Yu Xu и Yang, 2013; Dang и Phan, 2016; Parise, 2017). Chen 
и др. (2013) изтъкват, че фалита на нефинансови институции като 
Lehman Brothers и Bear Stearns през финансовата криза е резултат от 
реализацията на риска, свързан с рефинансирането на големия крат-
косрочен дълг на тези фирми. Diamond (1991) обръща внимание на 
това, че при обструкции на кредитния пазар за фирмите може да се 
окаже трудно да рефинансират дълга си, особено ако това съвпадне и 
с влошаване на състоянието им. Някои автори посочват и че рискът, 
свързан с рефинансиране на дълга, или ликвидният риск може да заси-
лят кредитния риск на фирмата и да влошат конфликтите на интереси 
между кредиторите и акционерите (Dimitrov, Palia и Tang, 2015; He, 
Zhong, Lütkebohmert и Xiao, 2017; Wang и Zhang, 2017). Дългът с по-
кратък срок е свързан и с по-голяма асиметрия на информацията (Stohs 
и Mauer, 1996). 
Antoniou, Guney и Paudyal (2006) и Valta (2016) твърдят, че оп-
тималната матуритетна структура на дълга може да редуцира разхо-
дите за капитал на фирмата и риска от фалит. Фирмите емитират 
много емисии облигации с различен матуритет, за да намалят риска 
при рефинансиране на дълга и неговата тежест (Giannetti, 2016; 
Diamond и He, 2014). За фирмите е свързано с по-малко разходи да 
бъдат изложени на риск при рефинансиране на няколко по-малки по 
размер дългове, отколкото да се налага да рефинансират един голям 
по размер дълг. По време на икономически спадове, когато рискът при 
рефинансиране е по-висок, матуритетната структура на дълговете на 
фирмите става по-разнообразна (Giannetti, 2016). В своя теоретичен 
анализ De Fiore и Uhlig (2015) показват, че способността на фирмите 
да привличат алтернативни дългови форми на финансиране е важна 
за предпазване на икономиката от неблагоприятни реални последици 
от финансови кризи. 
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Sajjad и Zakaria (2018) посочват, че финансовите мениджъри и 
инвеститорите разглеждат кредитните рейтинги като измерител за фи-
нансови проблеми. Sajjad и Zakaria (2018) установяват, че азиатските 
компании с висок и тези с нисък рейтинг имат по-къс матуритет по 
дълга, а тези със среден рейтинг по-дълъг матуритет по дълга. Уста-
новяват също негативна връзка между ликвидността и дългосрочния 
дълг. Резултатите от изследването им разкриват, че фирмите с висок 
рейтинг и висока ликвидност и фирмите с по-нисък рейтинг и по-ниска 
ликвидност имат по-кратък матуритет на дълга. Фирмите със среден 
рейтинг с нисък риск за рефинансиране имат по-дълъг матуритет по 
дълга. Отчитането на риска, свързан с рефинансиране на дълга, 
прави нелинейна зависимостта между кредитния рейтинг на фирмите 
и предпочитанията им към матуритетната структура на дълга.  
Diamond (1991, стр. 709) твърди, че заемателите с висок креди-
тен рейтинг предпочитат краткосрочен дълг, а тези с по-нисък рейтинг 
– дългосрочен, но заемателите с по-нисък рейтинг могат да емитират 
само краткосрочен дълг. Diamond (1991, стр. 730) твърди също, че фи-
нансирането с краткосрочен дълг, който е по-голям в сравнение с па-
ричния поток, дава значителен контрол на кредиторите, като причината 
за това е, че длъжниците могат да изплатят стария дълг, само ако еми-
тират нов. Ако фирмата не е в състояние да изплати дълга си, кредито-
рите й могат да поискат обявяването й в несъстоятелност или да пое-
мат контрол  по друг начин.  
 
 
Емпиричен анализ на детерминантите на краткосрочната  
задлъжнялост на предприятията във финансов  
дистрес 
 
Изследвани са данни за сто малки и средни предприятия по кри-
терия „брой заети лица“ за периода 2014 – 2016 година, които са пре-
доставени от НСИ. Извадката е структурирана така, че да се обхванат 
МСП от почти всички сектори по КИД – 2008 (с изключение на сектори 
„Финансови и застрахователни дейности“, „Държавно управление“, 
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„Дейности на домакинства като работодатели“ и „Дейности на екстери-
ториални организации и служби“). Фирмите от различните сектори са 
случайно подбрани. Данните са обработени със софтуерния продукт 
SPSS. Използваните изследователски методи са анализ и синтез, дес-
криптивна статистика, корелационен коефициент на Pearson и множес-
твен регресионен анализ. Възприето е равнище за риск от α – грешка 
0,05. При изследването се ползват pooled данни. 
Високият дял на просрочените и несъбираеми търговски взема-
ния в страната и по-трудната манипулация на паричните потоци в срав-
нение с традиционните счетоводни показатели, са аргументи в полза 
на използването на паричните потоци при анализа на риска от изпадане 
в неплатежоспособност на МСП. В допълнение трябва да се има пред-
вид и значителният дял на сивата икономика в страната. При мнозинс-
твото от случаите в извадката коефициентът на Паричния поток от ос-
новна дейност към Нетната печалба има стойност под единица, което 
говори за манипулации на счетоводната информация. 
Данните показват също, че през анализирания период от 2014 
до 2016 г. при 213 от наблюдаваните 300 случаи съотношението Па-
ричен поток от основна дейност / Краткосрочни задължения е под еди-
ница. Този резултат дава основания да се приеме, че при повече от 
две трети от случаите в извадката има сериозни индикации за финан-
сов дистрес. Оцеляването на такива фирми е в зависимост от наличи-
ето на резерви и възможността им за привличане на външно финан-
сиране. През периода 2014 – 2016 г. средната аритметична стойност 
на коефициента Паричен поток от основна дейност / Краткосрочен 
дълг нараства, но се наблюдават редица други изменения при крат-
косрочните задължения, които показват, че при част от фирмите има 
влошаване на проблема с възможността за редовно изплащане на за-
дълженията. Показател за това е и изменението на медианната стой-
ност на коефициента Паричен поток от основна дейност / Краткосро-
чен дълг.  
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Таблица 1  
Динамика на показатели за тежестта на краткосрочните 
задължения на фирмите във финансов дистрес 
Средна аритметична 2016 2015 2014 
Паричен поток от основна дейност / Краткосрочен 
дълг 
-0,060 -0,020 -0,293 
Краткосрочни задължения 1511,44 1556,69 1554,90 
Задължения към доставчици 560,65 571,49 604,84 
Краткосрочни задължения / Сума на актива 0,361 0,434 0,488 
Краткосрочни задължения / Дългосрочни задъл-
жения 
10,452 18,964 23,338 
Краткосрочни задължения / Нетни приходи от 
продажби 
0,457 0,361 0,383 
Медиана 2016 2015 2014 
Паричен поток от основна дейност / Краткосрочен 
дълг 
0,055 0,136 0,140 
Краткосрочни задължения 657,00 610,50 582,50 
Задължения към доставчици 162,00 175,50 151,00 
Краткосрочни задължения / Сума на актива 0,287 0,279 0,264 
Краткосрочни задължения / Дългосрочни задъл-
жения 
2,667 1,291 1,739 
Краткосрочни задължения / Нетни приходи от 
продажби 
0,273 0,233 0,256 
Източник: Изчисления на автора на изследването 
 
Намалението на медианната стойност на коефициента озна-
чава, че за част от фирмите става все по-трудно да покриват текущите 
си задължения с паричния поток от основната си дейност. Намаление 
се наблюдава при средната аритметична стойност на краткосрочните 
задължения през периода. Противоположна е обаче тенденцията по от-
ношение на медианната стойност на краткосрочните задължения. При 
половината от фирмите във финансов дистрес краткосрочните задъл-
жения през 2014 г. са до 582,5 хил. лв., през 2015 г. са до 610,5 хил. лв., 
а през 2016 г. до 657 хил. лв. 
Същото разминаване в посоката на развитие при средната арит-
метична и медианата се наблюдава и при съотношението Краткосрочни 
задължения / Сума на актива. При половината от фирмите във финан-
сов дистрес съотношението Краткосрочни задължения / Сума на актива 
през 2014 г. е до 0,264, през 2015 г. е до 0,279, а през 2016 г. до 0,287. 
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Това също е индикатор за влошаване на състоянието при част от фир-
мите.  
Наблюдава се изменение и на структурата на дълга в посока 
увеличение на дела на дългосрочния дълг. Има значително намаление 
на средната аритметична стойност на съотношението Краткосрочни за-
дължения / Дългосрочни задължения. На пръв поглед това е индикатор 
за понижение на риска от фалит в краткосрочен план за фирмите, които 
не могат да покриват текущите си задължения с паричния поток от ос-
новна дейност. Противоположно е обаче изменението на медианната 
стойност на съотношението през анализирания период, което също оз-
начава, че има обостряне на проблема с погасяването на нарастващите 
текущи задължения при част от фирмите във финансов дистрес. За 
фирмите, които изпитват сериозни финансови проблеми, е по-трудно, 
а често и невъзможно да привличат дългосрочно финансиране. Нарас-
тващите им потребности от финансиране водят до увеличение на крат-
косрочната задлъжнялост. 
За обостряне на проблема при част от МСП, които не генерират 
достатъчно парични потоци от основната си дейност за покриване на 
текущите си задължения, говори и динамиката на задълженията към 
доставчици през периода. По отношение на средната аритметична 
стойност се забелязва постепенно понижение, но медианата се коле-
бае и през 2015 г. и през 2016 г. е по-висока спрямо 2014 г. Фирмите, 
които са по-силно заплашени от фалит, предпочитат повече финанси-
ране от доставчиците, тъй като достъпът им до финансиране от алтер-
нативни източници е ограничен. Освен това обикновено доставчиците 
са по-толерантни като кредитори в сравнение с банките.  
Обезпокоително е и нарастването на средната аритметична и 
медианната стойност на съотношението Краткосрочни задължения / 
Нетни приходи от продажби през 2016 г. Това означава, че по-малко 
нетни приходи от продажби са на разположение за погасяване на един 
лев текущи задължения.  
Значителна част от фирмите поемат краткосрочни задължения, 
които нямат капацитет да покриват с генерираните парични потоци от 
своята основна дейност. Ще изследваме детерминантите на краткос-
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рочната задлъжнялост на малките и средните нефинансови предприя-
тия в страната, които изпитват финансови затруднения с помощта на 
метода на множествения регресионен анализ. Идентифицирането на 
детерминантите на нивото на краткосрочните задължения на фирмите 
във финансов дистрес разкрива в кои направления е необходимо да 
бъдат насочени усилията на мениджърите с цел подобряване на тях-
ното управление и редуциране на риска от фалит. 
Зависима променлива е стойността на краткосрочните задълже-
ния на фирмите, които имат съотношение Парични потоци от основна 
дейност/Краткосрочни задължения под 1. Независими променливи в 
модела са: Нетни приходи от продажби; Материални запаси; Вземания 
от клиенти и доставчици; Парични средства; Съотношение на текущите 
активи към сумата на активите. 
 
Таблица 2  
Дескриптивна статистика на факторните променливи 
 
Нетни при-
ходи от про-
дажби 
Матери-
ални за-
паси 
Вземания от 
клиенти и 
доставчици 
Парични 
средства 
Съотношение 
на текущите 
активи към 
сумата на  
активите 
Средна  
аритметична 
стойност 
6058,07 948,87 817,73 545,41 0,6073 
Медиана  2264,00 151,00 220,00 160,00 0,6198 
Мода  220* 0,00 0,00 0,00* 1,00 
Минимална 
стойност 24,00 0,00 0,00 0,00 0,03 
Максимална 
стойност 103444,00 25942,00 13927,00 10054,00 1,00 
Асиметрия  4,85 6,37 4,60 5,33 -0,34 
Ексцес 29,72 48,54 23,27 32,809 -0,88 
Коефициент 
на вариация 196,55% 285,39% 247,56% 235,98% 41,98% 
*Съществуват няколко модални стойности, показана е най-малката. 
Източник: Изчисления на автора на изследването. 
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Характеристиките на модел са: 
Коефициент на корелация (R) – 0,903 
Коефициент на детерминация (R 2) – 0,816 
Adjusted R 2 – 0,812 
F statistic – 183,535 
Sig. – 0,000 
 
Моделът е адекватен, равнището на значимост на F критерия 
sig. = 0,000 < α = 0,05. Съвкупното влияние на включените в модела 
факторни променливи обяснява 81,6 % от изменението на зависимата 
променлива. Всички фактори в модела са значими (sig. < 0,05).  
 
Таблица 3   
Резултати за обясняващите променливи в модела  
 
B (unstandard-
ized coeffi-
cients) 
Std. Er-
ror 
Beta (stand-
ardized coef-
ficients) 
t Sig. 
Константа 658,538 218,197  3,018 0,003 
Нетните приходи от про-
дажби 0,062 0,013 0,264 4,743 0,000 
Материалните запаси 0,432 0,042 0,420 10,323 0,000 
Вземанията от клиенти и 
доставчици 0,473 0,052 0,343 9,174 0,000 
Паричните средства 0,396 0,093 0,182 4,241 0,000 
Съотношението на теку-
щите активи към сумата на 
активите 
-828,909 332,472 -0,076 -2,493 0,013 
Източник: Изчисления на автора на изследването. 
 
В корелационната матрица няма нито един коефициент по-го-
лям от 0,7 (освен разположените по главния диагонал, които показват 
зависимостта на всяка от променливите със самата нея). Това озна-
чава, че не е налице мултиколинеарност, т.е. факторните променливи 
са независими една от друга. При положение че съществува мултико-
линеарност, „оценените регресионни коефициенти са неефективни, т.е. 
с широки доверителни интервали, което ги прави ненадеждни” (Гоев, 
1996, стр. 162). 
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Таблица 4   
Корелационна матрица за факторите в модела  
 
Нетни при-
ходи от 
продажби 
Матери-
ални за-
паси 
Вземания 
от клиенти 
и достав-
чици 
Па-
рични 
средс-
тва 
Съотноше-
ние на теку-
щите активи 
към сумата 
на активите 
Нетни приходи от 
продажби 1 0,596 0,542 0,648 0,052 
Материални запаси 0,596 1 0,172 0,154 0,027 
Вземания от кли-
енти и доставчици 0,542 0,172 1 0,502 0,170 
Парични средства 0,648 0,154 0,502 1 0,104 
Съотношение на те-
кущите активи към 
сумата на активите 
0,052 0,027 0,170 0,104 1 
Източник: Изчисления на автора на изследването. 
 
По отношение на влиянието на отделните фактори, включени в 
модела за краткосрочните задължения на МСП с коефициент на Па-
рични потоци от основна дейност / Краткосрочни задължения под еди-
ница, се установяват следните резултати: 
- Нетни приходи от продажби – нетните приходи от про-
дажби са индикатор за размера на фирмите, за техните пазарни пози-
ции и конкурентоспособност, за качеството на мениджмънта и инфор-
мационната прозрачност и като цяло на кредитоспособността им. Фир-
мите с по-големи нетни приходи от продажби имат и по-високи краткос-
рочни задължения поради по-големия обем на дейността и относително 
по-лесния достъп до външно финансиране в сравнение с тези с по-ма-
лък размер. Освен това, голяма част от продажбите в страната са при 
условия на отложено плащане, което поставя фирмите, продаващи на 
кредит, пред необходимостта от привличане на външни финансови ре-
сурси за финансиране на търговските вземания. 
- Материални запаси. Позитивното им влияние върху нивото 
на задълженията със срок до една година може да се обясни както с 
по-големия обем на дейността на фирмите с по-големи материални за-
паси, така и с необходимостта от финансиране на тези запаси. За ре-
дуциране на краткосрочната задлъжнялост на фирмите би допринесло 
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оптимизирането на управлението на материалните им запаси, което да 
намали зависимостта им от кредиторите и да подобри тяхната рента-
билност и способност за генериране на вътрешни финансови ресурси. 
- Вземания от клиенти и доставчици. Установеното пози-
тивно влияние на вземанията върху краткосрочната задлъжнялост на 
МСП с ликвидни затруднения е в съответствие с позитивното влияние 
на нетните приходи от продажби. Колкото повече са продажбите с отс-
рочено плащане на фирмите, толкова по-голяма е тяхната краткос-
рочна задлъжнялост, с която се финансират търговските вземания. 
Това влияние се подсилва допълнително от сериозния проблем с прос-
рочването на вземанията в страната. В допълнение, на финансово зат-
руднените фирми им е по-трудно да събират вземанията си от клиенти 
поради по-ниската мотивация на длъжниците им да бъдат коректни 
платци спрямо тях в резултат от отслабването на заплахата за спиране 
на доставките и трудностите при предприемане на законови действия 
срещу длъжниците. Така се оказва, че малките фирми, които не могат 
да упражняват кредибилен натиск увеличават търговския кредит, дори 
когато страдат от отрицателни парични потоци, поради невъзмож-
ността да съберат собствените си вземания от клиенти в договорените 
срокове (Petersen и Rajan, 1997). От тази гледна точка би могло да се 
приеме, че за редуциране на риска от фалит при тези фирми би било 
препоръчително да се свие обемът на продажбите на кредит. Подобно 
решение обаче би трябвало да се вземе много внимателно, тъй като 
свиването на продажбите на кредит може да доведе до намаляване на 
приходите от продажби и да генерира допълнителни проблеми. Това 
трябва да се има предвид и при управлението на риска по търговското 
кредитиране. Мерките, които се предприемат за свиване дела на прос-
рочените и несъбираеми вземания, трябва да бъдат такива, че да не 
водят до загуба на клиенти и пазарен дял. 
- Парични средства. Обикновено фирмите, които разполагат 
с повече парични средства, се приемат за по-ликвидни, с по-лесен дос-
тъп до външно финансиране и по-стабилни. Установеното позитивно 
влияние на паричните средства върху краткосрочния дълг на фирмите 
може да бъде обяснено с това, че паричните средства на фирмите са 
част от стратегиите им за управление на риска (Al-Amri, Al-Busaidi и 
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Akguc, 2015, стр. 102). Фирмите, които са изложени на по-голям риск, 
държат повече парични средства, което е в съответствие с предпазния 
мотив за държане на пари. 
Установеното позитивно влияние на паричните средства върху 
размера на краткосрочния дълг на фирмите с финансови затруднения 
съответства и с резултатите от изследването на Kling (2012), който до-
казва, че при несигурни парични потоци държането на по-големи па-
рични наличности намалява риска от неизпълнение на задълженията, 
което води до подобряване на достъпа до краткосрочно банково креди-
тиране.  Но той пояснява също така, че колкото по-голям е финансовият 
ливъридж, толкова по-малък е ефектът от държането на пари в брой за 
намаляване на риска от неизпълнение на задълженията. 
Позитивното влияние на паричните средства върху краткосроч-
ната задлъжнялост на фирмите във финансов дистрес е в съответствие 
и с изследванията на автори като Acharya, Davydenko и Strebulaev 
(2012), Quader и Abdullah (2016) и др., които също показват, че по-рис-
ковите фирми натрупват по-големи парични запаси, тъй като осъзнават, 
че са близо до фалит.  
- Съотношение на текущите активи към сумата на акти-
вите. Съотношението на текущите активи към сумата на активите е по-
казател за структурата на активите и за ликвидността на фирмите. При 
равни други условия краткосрочните активи са по-лесно и бързо обра-
тими в ликвидни парични средства. Фирмите с коефициент Паричен по-
ток от основна дейност / Краткосрочни задължения под единица, в ком-
бинация с по-нисък дял на краткотрайните активи е по-вероятно да из-
питват сериозни ликвидни проблеми и при равни други условия са но-
сители на по-висок риск от неизпълнение на задълженията и фалит. 
По-висок дял на дълготрайните активи означава също по-голяма пот-
ребност от дългосрочно привлечен капитал. Но за по-рисковите фирми 
е по-трудно привличането на капитал за по-дълъг срок. Това е въз-
можна причина за повишаване на краткосрочната задлъжнялост на 
тези фирми. Установената обратнопропорционална зависимост може 
да отразява трудностите на фирмите да привличат дългосрочен дълг, 
поради по-високия риск, на който са носители, и замяната му с краткос-
рочен дълг. В допълнение за МСП, поради асиметрията на информацията 
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и по-малката възможност за осигуряване на обезпечение, достъпът до 
финансиране, особено с дългосрочни средства, по правило е относително 
по-труден. Освен това, при равни други условия, цената на финансиране 
също зависи от риска на фирмите, както и от срока на кредитите  поради 
разликата в поемания кредитен риск от банките. Така за фирмите е не 
само по-лесно, но и по-евтино да се финансират с краткосрочно привле-
чени средства. Стремежът да се финансират дългосрочни активи с крат-
косрочен дълг обаче, повишава риска, който фирмите понасят във връзка 
с рефинансирането на този дълг и вероятността от развитие на сериозни 
ликвидни проблеми  и неизпълнение на задълженията.  
Обратнопропорционалната зависимост на краткосрочните за-
дължения и съотношението на текущите активи спрямо сумата на акти-
вите е в съответствие и с наблюдението на Altman (2000), че обикно-
вено при фирмите с последователни оперативни загуби се наблюдава 
свиване на дела на текущите активи спрямо сумата на активите. Такива 
фирми са по-рискови и имат нужда от повече външно финансиране. 
 
 
Заключение 
 
Резултатите от изследването показват, че значителна част от 
малките и средните предприятия в страната изпитват затруднения в 
покриването на краткосрочните си задължения с паричния поток от ос-
новната си дейност,  което е индикатор за финансов дистрес. Фирмите, 
които не успяват да генерират достатъчен паричен поток от дейността 
си и не разполагат с достатъчно резерви, за да покриват текущите си 
задължения в уговорения срок, са изправени пред алтернативата да 
привлекат допълнително външно финансиране или да поемат риска, 
кредиторите им да поискат незабавно обявяването им във фалит.  
Чрез метода множествен регресионен анализ са установени ос-
новните детерминанти на краткосрочната задлъжнялост на предприя-
тията във финансов дистрес. Конструираният модел показва позитивно 
влияние на нивата на нетните приходи от продажби, материалните за-
паси, вземанията от клиенти и доставчици и паричните средства и не-
гативно влияние на съотношението на текущите активи към сумата на 
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активите върху краткосрочната задлъжнялост на МСП във финансов 
дистрес. Именно към подобряването на управлението на тези фактори 
трябва да бъдат насочени усилията на мениджърите на фирмите във 
финансов дистрес с цел редуциране на риска от фалит в краткосрочен 
план. Идентифицирането на факторите, влияещи върху нивото на крат-
косрочната задлъжнялост на МСП, улеснява нейното планиране и поз-
волява до голяма степен редуциране на проблемите, свързани с рефи-
нансирането на дълга в критични за фирмата моменти. 
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